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【論文要旨】
　本稿では，小型の一般均衡モデルを用いて，不確実性が経済に与える影響を定量的に分析する。
本稿における「不確実性」は，家計所得がある期待値を中心に確率的に変動することによって生じ
る。従って，家計はこの「不確実性」を考慮して行動しなければならない。所得に不確実性が存在
したときの家計の行動については先行研究が数多くある。しかし，本稿と先行研究では所得の決ま
り方が異なる。先行研究では所得は外生的な確率過程に従うと仮定することが多いが，本稿では，
所得は確率的な構造を持った一般均衡体系の下で内生的に決定する。このように所得を内生化する
ことで，経済全体の関わりのなかで家計の消費行動を分析でき，また，不確実性が経済全体に及ぼ
す影響も考察できる。
【キーワード】不確実性，一般均衡，Stochastic　Forward－Lookingモデル，
　　　　　　　Risk　Aversion，確率シミュレーション
C nstant　Absolute
1．はじめに
　金融工学の発展を契機に，近年，経済学においても確率的なアプローチを導入した理論が増えて
きている。リアルオプショソ理論などがその代表例として挙げられるだろう。こうした理論に共通
しているのは，将来の不確実性が現在の行動に影響を及ぼすということである。実際，家計は，病
気や怪我，あるいはリストラなどで収入が減るといった不確実性に備えて行動するし，企業は，為
替や原料価格の大幅な変動などの不確実性を考慮して行動している。不確実性の存在，あるいはそ
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の増大が，経済主体の行動に何らかの影響を及ぼすと考えるのは自然なことである。当然，政府が
政策を選択する際には，この効果を考慮しなければならないのは言うまでもない。経済主体への不
確実性の影響が大きい場合には，不確実性を低下させる政策がより重要となろう。そこで，本稿で
は，不確実性がどの程度経済に影響を与えるのかを，Stochastic　Forward－Looking（SFL）モデル
を使った数値シミュレーショソによって分析する1。
　本稿におけるSFLモデルは，数本の方程式で構成される小型の一般均衡モデルである。想定す
る経済主体は家計と企業のみで，不確実性は所得に存在すると仮定する。従って，家計は不確実性
を考慮して行動しなければならない。なお，本稿では，不確実性を示す尺度を分散とする。設備投
資については，家計所得マイナス消費で決まると仮定する。このため，家計部門の行動が経済動向
の帰趨の大半を決めることになる。
　所得の不確実性を考慮した家計の行動についての先行研究は数多くあるが，そこでは所得はラン
ダムウォークなどの確率過程に従って外生的に決まると仮定することが多い。一方，本稿では，所
得は確率的な構造を持った一般均衡体系の中で内生的に決定する。このように所得を内生化するこ
とで，経済全体の関わりのなかで家計の消費行動を分析できる。また，不確実性が経済全体に与え
る影響も定量的に示すことができる。
　では，所得の不確実性は家計の行動にどのような影響を与えるのだろうか。Leland（1968）に
従うと，不確実性の影響は家計の持つ効用関数の形状によって異なる。U”’（C）が正のとき，不確
実性は家計の最適な行動に負の影響を与える。本稿では，閉じた形の解（Closed　form　solution）
としての消費関数を得る目的から，家計の効用関数を絶対的リスク回避度一定（CARA）と仮定し
た。すぐ分かるように，この効用関数のU”’（C）は正である。従って，本稿では不確実性は消費に
ついて負の影響を与えるということが前提となる。この設定の下，以下のシミュレーショソが行わ
れる。
　i．不確実性がないケース（σ2＝O）
　ii．不確実性が存在するケース（σ1＞o）
　iii．2よりも不確実性の度合いが強いケース（σ1＞σ1＞o）
　この結果，iをベンチマークとして，不確実性が経済に与える影響が定量的に示される。
　本稿の構成は以下の通りである。第2節で，不確実性に直面する家計の行動について，これま
で得られている結果をサーベイする。第3節では，企業・家計の行動を定式化し，一般均衡モデ
ルを構築する。次の第4節では，シミュレーション結果を示し，その解説を行う。第5節では不
確実性が日本経済に与える影響について考察する。最後に，本稿の結果をまとめ，残されている課
題について述べる。
1Forward－Looking（FL）モデルは，通常，内生変数の説明変数に，他の内生変数ないし外生変数の将来値が
含まれるものを指す。一方，SFLモデルは，　FLモデルに確率的な構造を付与したものである。
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2．不確実性下における家計の行動
　本稿では，不確実性は所得に存在すると仮定している。従って，家計はこの不確実性を考慮して
行動することになる。具体的には，家計は不確実な所得ひいては確率変動する予算制約の下で，効
用最大化問題を解く。このとき，家計が不確実性に対してどのように反応するかは，定性的な部分
にのみ注目すれば，効用関数の3階微分％”’（c）の符号に依存する。Leland（1968）以降，以下の結
果が示されている。の場合，家計は現在の消費を減らして貯蓄を増やす。この貯蓄の増加分は，
「予備的貯蓄（Precautionary　saving）」と呼ばれるものである。逆に，　u”’（c）＜0であれば，家計
は現在の消費を増やし貯蓄を減らす（マイナスの予備的貯蓄）。他方，u”’（c）＝0のとき，予備的
貯蓄はゼロとなる2。
　ただし，U”’（のは，家計がどの程度不確実性に反応するかの尺度としては不十分である。これ
は，「リスク回避」の程度を示す尺度が，U”（C）では不十分なのに対応している。リスク回避の適切
な尺度としては，Pratt（1964）やArrow（1965）によって，－u”（c）／u’（の（Absolute　risk　aver・
sion），－u”（c）／u’（c）c（Relative　risk　aversion）が示されている。一方，不確実性が存在する場合の
家計の行動の適切な尺度は，Kimball（1990）により，－u’”（c）／u”（c），－u”’（c）／u”（c）cが，それ
ぞれ，Arrow－Prattリスクメジャーとの対応で，　Absolute　prudence，　Relative　prudenceとして示さ
れている。この概念に従えぱ，異なった効用wa数Ui（c），u2（のを持つ家計が存在するとき，
一曜（c）／ui’（c）〉一曜（c）／uE’（c）であるならば，家計1の方が家計2よりも不確実性に対して強く
反応することになる。もちろん，u’”（c）＞0であれば，家計1の予備的貯蓄額は家計2に比べ大き
くなる。
　以上をまとめると，U「”（C）が予備的貯蓄の符号を決め，－U’”（C）／U”（C）が予備的貯蓄の量的な効
果を決めるのである。こうした概念を得たところで，不確実性が導入された場合の消費関数につい
てみてみよう。二次の効用関数（u’”（c）－0）の場合，確実性等価の原理により，このときの消費
関数は不確実性が存在しない場合に得られる消費関数と同じになる。他方，効用関数がu”’（c）＞0
であるConstant　Absolute　Risk　Aversion（CARA）の場合の消費関数はCaballero（1990，1991），
Binder，　Pesaran　and　Samiei（1998）などで導出されている。このときの消費関数は，不確実性が
ない場合の消費関数から予備的貯蓄額を差し引いたものとなっている。ただし，同じでバ（c）＞0
あるConstant　Relative　Risk　Aversion（CRRA）の効用関数の場合については，　CARAのように閉
じた形の解としての消費関数はこれまで導出されていない。このため，Zeldes（1989）ではコソピ
ュー^ーを使った数値シミュレーションで消費水準を計算している。以上は離散時間における議論
2特に，2次の効用関数（バ（c）＝0）と線形の予算制約の下では，いわゆる確実性等価（Certainty　equiva－
lence）が成立する。このとき，確率ショックの期待値がゼロであれば，家計は不確実性がない場合と同様の
行動を採るようになる。つまり，不確実性は家計の行動を変化させないのである。確実性等価の詳細につい
　ては，Simon（1956）等を参照されたい。
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だが，Merton（1970）では，連続時間の場合の家計の消費行動が分析されている。ただし，　Mer－
tonにおける不確実性は，所得ではなく資産価格に存在している。
　本稿では，家計の効用関数に消費関数の解が明示的に得られるCARAを仮定している。従って，
CaballeroやBinder　et　al．と似た形の消費関数が得られる。しかし，本稿とCaballeroやBinderら
とでは所得の決定の仕方が異なる。CaballeroやBinder　et　al．では，所得はラソダムウォークなど
の確率過程に従って外生的に決まる。一方，本稿では，所得は確率的な構造を持つ一般均衡体系の
中で内生的に決定する。このように所得を内生化することで，経済全体の関わりのなかで家計の消
費行動を分析できる。また，不確実性が経済全体に与える影響も定量的に示すことができる。
3．モデルの構成
　本稿で構築する経済は，企業と家計のみで構成される小型の一般均衡モデルである。企業と家計
は，最適化問題を解くことにより，それぞれ要素価格，消費水準を決定する。各々の最適化問題に
ついては，以下で詳しく述べる。なお，技術水準を1と固定とし，人口成長はないものとする。
3－1企業
　企業は，資本ストックKと労働力Lを投入要素として，コブ・ダグラス型生産関数の下で生産
活動を行い，実質賃金をw，実質利子率rをとして，（1）の利潤最大化問題を解くように行動する。
なお，本稿では，資本の所有者は家計とし，また，家計資産は資本のみと仮定する。従って，資本
の蓄積は家計の資産蓄積方程式（7）式で決まることになる。このとき，資本の需要と供給は常に一
致し，家計の貯蓄はそのまま設備投資になる。企業の目的は，次のように表すことができる。
　　　max　KgL1－a－rtK「WtL
　　　K，L
この結果，要素価格が以下のように決定される。
最大化の1階の条件から，KfLl－”≡　Ytとすると，
　　「t＝α瓦
（1）
（2）
Wt＝as
ここで，「一人当たり」を示す変数を小文字で表すと，（2）式は以下のようになる。
「t＝C
　Wt＝：ソt　一　rtlet
（3）
（4）
（5）
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3－2家計
　代表的な家計について考える。その家計はCARAの効用関数を持ち，資産は（一人当たり）資
本ストックのみと仮定する。また，不確実性の源泉として，実質賃金にはεという加法的ショック
が存在すると考える。なお，不確実性を軽減するような保険市場はないものとする。このとき，家
計の効用関数および予算制約は，効用関数をU，（一人当たり）消費支出をC，資本減耗率をδとし
て，以下のように表される。なお，閉じた形の消費関数を得るため，家計は実質利子率を一定とみ
なすこととする。また，r一δ＞0は常に満たされていると仮定する。
　　。（c，）．．1，xp（．CMCt），。〉。　　　　　　　　　　（6）
　　　　　　α
　　kt＋1＝（1一δ＋r）let＋z｛ノ；－Ct　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
　　wl－Wt＋εt，εt～N（0，σ1）　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
　上記の設定の下で，家計は，以下の効用最大化問題を解くように行動する3。なお，Etはt期ま
での情報で条件付けられた条件付期待値を表すオペレーターである。
辮團一÷脚（一・…i））］…β・・　　　　（・）
　　s．t．ん，＋1ニ（1＋r一δ）kt＋wl－Ct
　　wl　＝　Wt＋εt，εt～1＞『（0，σ1）
　　lim　kt．i（1＋r一δ）－i＝o
　　i→oO
最後の制約条件は横断性条件である。この最適化問題のオイラー方程式は，次のように表すことが
できる。
　　exp（－orCt）＝γE，　exp（－orCt＋1），　γ≡β（1一δ十r）
　ここで，f（Ct＋1）＝exp（一αCt＋1）として，　E，（Ct＋1）＝μ，＋1の近傍でテーラー展開すると，
　　f（ct＋1）＝exp（－Oμt＋1）（1一α（ct＋1一μf＋1）十（1／2）α2（ct＋1一μ，＋1）2十…）
上式について≠期までの情報で条件付けられた条件付期待値をとると，
　　E，（f（ct．、））－exp（一・Wt．、）（1＋（1／2）α2σ葛．、＋・（σZ．、）），σ島．、≡E，（（ct．1一μ，＋1）2）
（10）
（11）
（12
o（σ島．1）はσ1，．、より小さいオーダーの剰余項で，σ釦→0でゼロに近づく。ここで，αとσ1．、より小
さいオーダーの剰余項で，σ乱、が小さいところでは，剰余項は無視できるほど小さくなる。このた
め，オイラー方程式は，
　　exp（一αct）＝γexp（一αEf（ct＋1））（1＋（1／2）α2σ　9，、、）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）
3本稿の最適化問題では，状態変数や操作変数に非負制約は設けていない。このため，資本ストックや消費の
最適経路が負の領域を通る可能性がある。こうした可能性を避けるため，本来であれば，非負制約を課した
　いところだが，できるだけシソプルな消費関数を得ることを目的に，非負制約は外した。ただし，4節で行
　うシミュレーショソの全てにおいて，資本ストック・消費が負になることはなかった。
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両辺に対数をとると，
　　－orCt＝一αE，（Ct＋1）＋ln（1＋（1／2）α2σ　？，，、）＋lnγ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）
右辺第2項は，αとσ1，．1が小さいところでは，（1／2）CM2σ1，．，で近似できるため，上式は以下のよう
になる。
　　Ct＝Et（Ct＋1）＋（1／2）orδ11，、、－1nγ／α
（7）式，（15）式，および横断性条件から消費関数は以下のように導出される4。
哺皇、（（…一・）fet・恥））一、鵠茎津（…一・）九・
（15）
E，（・，）・
X…一・）一・w・・i）－w・＋E・（・・＋・）／（…一・），－rt・（・／・）・σ1，－1・・／・（16）
このように，消費関数がフォワードルッキング解として導出される5。右辺第2項が予備的貯蓄を
示すものとなるが，次節でシミュレーショソを行う際，内生的にdicを求めることが困難であった
ため，家計は♂を賃金ショックεtの分散で置き換えて消費行動を行うと仮定しよう。このときに
は，消費関数は以下のようにシソプルな形になる。
Ct－
Afi’e2、（（…一・）fet＋Et（ht））鴨ασ1
（17）
3－3一般均衡
　以上の家計と企業の行動の下で，本稿における経済の一般均衡体系は以下の方程式群で構成され
る。
　　yt＝解　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
　　kt＋1＝（1一δ＋rt）ん’＋it　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19）
　　tt＝St　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）
　　St　・・　wl＋噛rc’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）
　　wl＝yt－7ん＋εt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）
　　rt　＝　ayt／ん’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
4Caballero（1990，1991），Binder，　Pesaran　and　Samiei（1998）などには，効用関数がCARAで，所得がランダ
　ムウォークに従っている場合の消費関数が示されている。特に，Caballero（1990）に従えば，　A，を家計資
産，ショックをε～N（0，σ2），簡単化のために7；βとすると，消費関数は以下のように導出される。この場
　合，右辺の第3項が予備的貯蓄となる。
　　Ct一畜ん＋w「誓
5ここで注意したいのが，（16）式は消費の将来値の分散についての減少関数となっていることである。このた
め，分散を通じて消費水準の将来値が右辺に残る。これは，注4にあるような形の消費関数とは異なり，厳
密には閉じた形の解とはいえないと考えられる。このため，（16）式は擬似的な消費関数である。
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?
一
??1；
?
E，（・，）・E，（急（…一・）一・w・・i）－w・＋Et（h，・・）／（・・rt－・）　　（・4）
ここで，堀ま一人当たり設備投資，Stは一人当たり貯蓄である。各変数が決まる経路としては，ま
ず前期に蓄積された資本ストックを元に生産量が決まり，次に利子率・賃金が決まる。この後，人
的資産の値が確定し，消費水準が求まる。さらに，設備投資＝貯蓄という形で来期の資本ストック
の水準が決まる。このように，本節で構築した一般均衡体系を構成するSFLモデルは，需要と供
給が常に一致し，需給ギャップが存在しない供給サイドモデルである。なお，閉じた形の消費関数
を導出するために，実質利子率が定数というのが必要だったことや，シミュレーショソを容易にす
るという観点から，次節では実質利子率を定数扱いにした。従って，次節では，経済は定常状態，
あるいは資本の限界生産力が実質利子率を大幅に変動させないような範囲で変動する，という状況
下でシミュレーショソが行われなければならない。
4．シミュレーション分析
　本節では，3節で構築したSFLモデルにある程度は日本経済を想定したパラメーターを与え，
不確実性がどの程度経済に影響を及ぼすかを，各種のシミュレーションを行って分析している。結
果を述べる前に，SFLモデルの解法について若干言及しておく。SFLモデルには消費関数の説明
変数として賃金の将来値（の期待値）が入っているため，通常の連立方程式の解法ではモデルを解
くことができない。本稿では，Fair　and　Taylor（1983）あるいはFair（2003）をベースにした解法
を開発し，モデルを解いた。SFLモデルの詳しい解法については，補論を参照されたい。
　モデルを解く際，SFLモデルでもFLモデル（SFLモデルでσ，＝0としたものと考えられる）
においても，FL変数（本稿では，人的資本h）について，ある終端条件が課されなければならな
い6。ここでは，不確実性がある場合とない場合で同様の終端条件を課した。こうすることで，同
じ終端条件にいたる過程において，不確実性が経済に与える影響について分析できる。
　シミュレーションをするにあたり，生産関数のパラメーターa，実質利子率r，資本減耗率δ，
CARAパラメーターα，賃金の標準偏差σ、，状態変数の初期値を決める必要がある。ここでは，　a
＝0，3，r・＝O．03，δ＝0．02，σ、＝0．1，ko　・＝　20，εo　＝Oという経済を想定し，まず，αが0．01，0．05，0．1，0．15
の場合についてシミュレーションを行った7。SFL・FLモデルを解くには，上記のように終端条件
が課されなければならないが，ここではfeoを定常状態の資本ストックと仮定し，定常均衡モデル
6終端条件として，本稿では不確実性が存在しない場合の定常均衡モデルを別途作り，これを解いた値を与え
　た。定常均衡モデルは，3－3で構築したモデルにおいて，σ，＝0，t＝t＋1としたモデル。従って，定常均衡モ
　デルは，動学的ではなく静学的なモデルとなり，定常状態とあらかじめ仮定した資本ストックk＊の値を決め
　てやれば，がに対応した定常状態における消費や生産量が求まる。
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を解いた定常均衡値h＊を終端条件として課した（注6参照）。その後，α＝0．1の下，賃金の標準偏
差を2倍に大きくしたシミュレーショソを行った。なお，シミュレーションの期間を10期とし
た。また，すべてのケースにおいて，β（1一δ＋r）＝1という仮定をおいた。この仮定をおくことに
より，不確実性が存在しないケースの消費関数は，
　　r一δ　　　　　（（1十r一δ）々，十E，（h，））Ct＝　1＋r一δ
（25）
と，αに依存しなくなるため，このケースをベソチマークとして使うことができる。
まとめると，実施したシミュレーショソは以下の6ケースである。
σε α
i 0 一
ii－i 0．1 0．01
ii－ii 0．1 0．05
ii－iii 0．1 0．1
ii－iv 0．1 0．15
??
0．2 0．1
　表1から表6はシミュレーション結果を要約したものである。表では，消費，人的資産，資本
ストック（家計資産），生産量，賃金，貯蓄率（消費／収入）の条件なし期待値とケースiとの乖離
率，条件なしの標準偏差の時間経路が各ケースにおいて10期分示されている。
　各表において，ケースiは不確実性が存在しない（σ，－o）経済の状況を示したものである。こ
れらの値は，ko＝　20を定常状態の資本ストックと仮定して解いた定常均衡モデルの解h＊　＝　187．502
を終端条件に，FLモデルを解いた結果である。見て分かるように，各変数が定常状態になってい
ることが確認できる。以下では，このケースiをペソチマークとしてシミュレーション結果をみて
いく。
　ケースiiおよびiiiは，ケースiと同様の終端条件の下で，　SFLモデルを解いた結果である。最
初に，ケースiiについてみてみよう。表1から分かるように，シミュレーショソの期間中，不確
実性の存在は，不確実性がない場合（ケースi）と比較して消費に対してマイナスの効果を持つ。
この負の乖離は，各期間でαとともに増加していく。その乖離幅は，第1期を例にとるとor・＝＝
0．01，0．05，0．1，0．15のとき，それぞれ一〇．25％，－1．14％，－2．32％，－3．52％となっている。逆に，
7実質利子率3％は，国債（10年物）利回り（日本銀行）の1998年から2003年までの平均約1．5と，GDPデフ
　レーター（内閣府）の1998年から2003年までの平均約一1。5％を参考にした。ただ，資本減耗率はr一δ＞0
満たす必要があるため，シミュレーショソに耐えうる値であった2を採用した。leoは名目の民間企業資本ス
　トヅク額（内閣府）とGDPデフレーターから加工した，2003年第4四半期の実質資本ストック額約1300兆
　円を，2003年第4四半期の平均就業者数（総務省）約6300万人で除した値を採用した。σ，＝0．1は，不確実
性がない場合のシミュレーションにおける賃金の値の約5％分に当たる。この値は現実的には大きいと思わ
　れるが，不確実性の役割を明確にするため，この値を選択した。
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表1　消費
σ　　α　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2．05646　　　2，05646
ii－i　o．10．01期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　　乖離率
2．05138　　　2．05130　　　2．05156　　　2．05188
0．00201　　　0．00229　　　0．00217　　　0．00285
－O．25　　　　－0．25　　　　－0．24　　　　－0．22
2，05104　　　2．05156　　　2．05174　　　2．05149
0，00338　　　0，00295　　　0．00338　　　0．00357
－0，26　　　　－0．24　　　　－O．23　　　　－0．24
2，05128　　　2．05168
0，0 388　　　0，00450
－0．25　　　　－0．23
ii－ii　　O．1　0．05　期待値
　　　　　　　標準偏差
　　　　　　　乖離率
2．03311　　　2．03239　　　2．03312　　　2，03327
0．00177　　　0．00235　　　0，00199　　　0．00280
－1．14　　　　－1，17　　　　－1，13　　　　－1，13
2，03392　　　2．03404　　　2．03432　　　2．03505
0．00287　　　0，00345　　　0．00351　　　0．00392
－1．10　　　　－1．09　　　　－1．08　　　　－1．04
2，03473　　　2．03516
0．0 346　　　0．00366
－1．06　　　　－1．04
ii　－iii　O，10，10期待値
　　　　　　　標準偏差
　　　　　　　乖離率
2．00878　　　2，00909　　　2，00964　　　2，01032
0．00242　　　0．00318　　　0．00315　　　0．00360
　－2．32　　　　－2．30　　　　－2，28　　　　－2．24
2．01102　　　2．01152　　　2，01225　　　2．01370
0．00369　　　0．00342　　　0．00380　　　0．00433
　－2．21　　　　　－2．19　　　　　－2．15　　　　　－2．08
2．01379　　　2．01478
0．0 4 2　　　0．00473
　－2．07　　　　　－2，03
ii－iv　O．10．15期待値
　　　　　　　標準偏差
　　　　　　　乖離率
198401　　　1．98481　　　1．98552　　　1．98606
0，00165　　　0．00166　　　0．00231　　　0．00255
－3．52　　　　－3．48　　　　－3．45　　　　－3．42
1．98748　　　1．98840　　　1．98923　　　1．98967
0．00239　　　0，00267　　　0，00242　　　0．00257
－3，35　　　　－3．31　　　　－3．27　　　　－3．25
199047　　　1．99055
0，0 301　　0，00333
－3．21　　　　－3．20
iii　O．20．10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
1．86016　　　1．86138　　　1．86282　　　1．86477
0，00279　　　0，00421　　　0．00479　　　0．00531
－9．55　　　　－9．49　　　　－9．42　　　　－932
1，86740　　　1．86839　　　1．87074　　　1．87290
0．0 539　　　0．00661　　0，00627　　　0．00668
－9，19　　　　－9，15　　　　－9．03　　　　－8．93
1，87594　　　1．87782
0． 0718　　0，00716
－8，78　　　　－8，69
（注）1．「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　　2．「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
表2　人的資産
σ　　α　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 187．502　　　187．502　　　187，502　　　187．502　　　187．502　　　187．502　　　187．502　　　187．502　　　187．502　　　187．502
ii－i　o．10．01期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
187．494
0．20351
　0．OO
187，486　　　187．531　　　187．565　　　187．464
0，18972　　　0．15037　　　0，20612　　　0．21301
－0．01　　　　0．02　　　　0，03　　　－0，02
187．517　　　187．536　　　187．547　　　187．516
0．19738　　　0．20267　　　0．16249　　　0．19041
　 ．01　　　　　0．02　　　　　　0．02　　　　　　0．01
187，5 4
0．18621
　0．03
ii－ii　o．10，05期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
187．669　　　187．546　　　187．612　　　187．569
0，17921　　　0，19951　　　0，16220　　　0．20606
　0．09　　　　　0．02　　　　　0．06　　　　　0．04
187．610　　　187．611　　　187，607　　　187．643
0．1733 　　　0．18499　　　0ユ7435　　　0．20629
　0，06　　　　　　0．06　　　　　　0．06　　　　　　0．07
187，582　　　187．640
0．15950　　　0．16084
　 ．04　　　　　0．07
ii　－iii　o．10．10期待値
　　　　　　　標準偏差
　　　　　　　乖離率
187，737　　　187．706　　　187．709　　　187．723
0．24485　　　0，25033　　　0．21707　　　0．21912
　0．13　　　　　0．11　　　　　0．11　　　　　0．12
187．757　　　187．728　　　187，753　　　187．807
0．21400　　　0．14651　　　0．16153　　　0，19569
　0．14　　　　　0．12　　　　　0．13　　　　　0．16
187．721　　　187，764
0．19444　　　0．17231
　0．12　　　　　0．14
ii－iv　O．10．15期待値
　　　　　　　標準偏差
　　　　　　　乖離率
187．760　　　187．774　　　187．750　　　187．708
0，16633　　　0，17339　　　0．17745　　　0．14660
　0．14　　　　　0．14　　　　　0．13　　　　　0．11
187．760　　　187．769　　　187．798　　　187．759
0．15360　　　0，14959　　　0，17247　　　0，16808
　0，14　　　　　0．14　　　　　0．16　　　　　0．14
187．761　　　187．734
0．17967　　　0．15044
　0．14　　　　　0．12
iii　O．20，lo期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
187．876　　　187，887　　　187．913　　　187．921
0，28162　　　031913　　　0．37251　　　0．26493
　0，20　　　　　0，21　　　　　0．22　　　　　0，22
187，986　　　187，837　　　187，978　　　187，952
0．27707　　　0．37469　　　0．26801　　032457
　0．26　　　　　0．18　　　　　0，25　　　　　0．24
188．033　　　187，983
0．35500　　　0．23803
　0．28　　　　　0．26
（注）1．「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　　2．「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
貯蓄率はαが大きくなるにつれ，ケースiからの上方への乖離が大きくなる。ただし，αがo．01の
ときは不確実性の影響は軽微であるため，このときには不確実性は消費に影響を与えないといって
いいだろう。αが大きくなるにつれ，予備的貯蓄が増加するという結果は，予備的貯蓄を行うイン
セソティブを示す尺度である，Absolute　prudence（CARA効用関数では一u’”（c）／u”（c）＝α）の観
点とも一致するものである。
　次に資本ストックについてみてみよう。本稿では，家計貯蓄一設備投資という仮定を設けている
ことから，予備的貯蓄はそのまま資本ストックの増加につながる。このため，資本ストックは時間
が経つにつれケースiから乖離していく。こうした資本ストックの増加に伴って，生産量も時間と
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表3　資本ストック
σ　　α　　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 20．00000　　20．00000　　20，00000　　20．00000　　20．00000　　20．00000　　20．00000　　20．00000　　20．00000　　20．00000
ii－i　　O．1　0．01　期待値　　20．00060　1998211　19，98048　1999587　19．99617　19．99514　19．95916　19．96848　1997031　19．99192
　　　　　　標準偏差　　0，09189　0．13748　0．14166　0，17905　0．19871　0．18750　0．23255　0．26329　0．30588　0．34468
　　　　　　乖　離　率　　　　　0．00　　　　－0．09　　　　－0．10　　　　－0．02　　　　－0．02　　　　－0．02　　　　－0，20　　　　－0．16　　　　－O．15　　　　－0，04
ii－ii　　O。1　0．05　期　待値　　20，04930　20．05750　20，11531　20．13914　20．15016　20．18261　20．22003　20．24802　20．23378　20，29661
　　　　　　標準偏差　　0．08890　0．17118　0．15843　0．16165　0．20338　0．23947　0，27633　0．31233　0．27395　0．28802
　　　　　　乖離率　　0．25　　0．29　　0．58　　0．70　　0．75　　0．91　　1．10　　1．24　　1．17　　1、48
ii－iii　　O．1　0．10　期待値　　20．06198　20．11353　20，16727　20．20409　20．28321　20．33065　20．42307　20，51663　20，57241　20．65915
　　　　　　標準偏差　0．10249　0．20250　0．21464　0．24580　0．27238　0，29610　0．28813　0．32698　035418　0，35982
　　　　　　乖離率　　0．31　　0．57　　0．84　　1．02　　1，42　　1．65　　2．12　　2，58　　2．86　　3．30
ii－iv　O．10．15期待値20．0661420．1605820．2564620．3467020．4295020．4843820．5669220．6451420．6796120．75702
　　　　　　標準偏差　0．09366　0．12072　0．16281　0．17816　0．17381　0．18685　0．17834　0．21302　0．25001　0．29135
　　　　　　乖離率　　0．33　　0．80　　1．28　　1．73　　2．15　　2．42　　2，83　　3．23　　3．40　　3．79
iii　O．20．10期待値20．1106920，2286820．4166320．6148620．8610420．9565921．1988021．4223221．6600021．88090
　　　　　　標準偏差　　O．23175　0．27492　0，36959　0．43810　0．53251　0．54073　0，54523　0．62268　0．64753　0．67598
　　　　　　乖離率　　0．55　　1．14　　2．08　　3．07　　4．31　　4．78　　599　　7．11　　8．30　　9．40
（注）L　「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　2．「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
表4　生産量
σ　　α　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i　　　o 2．45646　　　2．45646　　　2．45646　　　2，45646　　　2．45646　　2．45646　　　2．45646　　　2，45646　　2．45646　　　2．45646
ii－i　O，10．Ol期待値　2．45646　2．45647　2．45579　2，45572　2．45628　2．45629　2．45626　2．45492　2．45525　2．45530
　　　　　　標準偏差　0，00000　0，00339　0．00507　0．00523　0．00661　0．00731　0．00690　0．00858　0．00971　0．01125
　　　　　　乖離率　　0。00　　0．00　　0．00　　0．00　　0．00　　0．00　　0．00　－0．01　－0．01　－0．01
ii－ii　o．10．05期待値　2．45646　2．45827　2．45855　2．46068　2．46155　2．46195　2．46313　2，46449　2．46550　2．46499
　　　　　　標準偏差　　0．00000　0．00327　0．00630　0．00581　0．00592　0．00745　0．00874　0．01010　0．01137　0，01000
　　　　　　乖離率　　0．00　　0．07　　0．09　　0，17　　0．21　　0．22　　0．27　　0．33　　0．37　　0．35
ii－iii　O．1　0，10　期待値　　2．45646　　2．45873　　2．46061　　2．46257　　2．46391　　2．46680　　2．46852　　2．47188　　2．47526　　2．47727
　　　　　　標準偏差　　O．OOOOO　O．00377　0．00743　0，00786　0．00899　0．00994　0．01077　0．OIO46　0，01183　0．01277
　　　　　　乖離率　　0．00　　0，09　　0．17　　0。25　　030　　0．42　　0．49　　0．63　　0．77　　0．85
ii　－iv　　O．1　0．15　期　待値　　　2，45646　　2．45888　　2．46235　　2．46585　　2．46914　　2．47215　　2．47413　　2．47712　　2．47994　　2．48117
　　　　　　標準偏差　　0．00000　0．00344　0．00442　0．00594　0．00648　0．00631　0．00677　0．00644　0．00767　0．00899
　　　　　　乖離率　　0．00　　0．10　　0．24　　0．38　　0．52　　0．64　　0．72　　0．84　　0．96　　1，01
iii　O．20．10期待値　2．45646　2．46049　2．46480　2．47162　2．47876　2．48756　2．49096　2．49957　2．50740　2．51570
　　　　　　標準偏差　　O．OOOOO　O．00850　0．01008　0．01340　0．01573　0．01894　0．01927　0，01929　0．02192　0．02268
　　　　　　乖離率　　0，00　　0．16　　0．34　　0．62　　0，91　　1．27　　1．40　　1．75　　2，07　　2．41
（注）1．「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　2，「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
ともに増加していき，ケースiとの乖離幅は上昇する8。もちろん，αの値によって乖離幅は異な
り，予備的貯蓄額が一番大きいケースii－ivでは，最終的に資本ストックは3．79％，生産量は1．01
％，ケースiから乖離する。ところで，本稿における消費関数は資本ストックについての増加関数
であるから，資本ストックの増加は消費を増加させる要因となる。しかし，家計は消費を平準化す
るため，本シミュレーショソの資本ストックの増加の程度では，消費を緩やかに増加させるだけに
8このように，本シミュレーションにおいて，不確実性が存在するケースでは経済は定常状態ではない。この
　ことは，実質利子率が定数であるのと整合的ではない。従って，資本ストックが例えばケースiの2倍にな
　るなど大幅に上昇する局面では，本シミュレーションは信頼できないものとなる。
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表5　賃金
σ　　α　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i　　o 1．85646　　　1，85646　　　1，85646　　　1．85646　　　1．85646　　　1．85646　　　1．85646　　　1．85646　　　1．85646　　　1．85646
ii－i　o，10，01期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
1．85198　　　1．83281　　　1，85011　　　1．86746
0．09312　　　0．10537　　　0．09603　　　0，10679
　0．00　　　　－1．27　　　　－O．34　　　　　　0，59
1．85138　　　1．85057
0，09452　　　0．12099
－0．27　　　　－0．32
1．81581　　　1．86122　　　1，85343　　　1．87357
0．10990　　　0，07643　　　0．11025　　　0．07837
－2．19　　　　　0．26　　　　－0．16　　　　　0．92
ii－ii　o．10．05期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
1．88241　　　1．84010　　　1，89035　　　1．85595
0．09000　　　0．12577　　　0．07842　　　0．10914
　1，40　　　　－0，88　　　　　1，83　　　　－0，03
1．84355　　　1．86498　　　1．86992　　　1，86084
0．10800　　　0．09410　　　0．10546　　　0．09561
－0．70　　　　　0．46　　　　　0．73　　　　　024
1，818 1　　　1．89566
0．1 50 　　　0．08879
－2．07　　　　　2．11
ii－ili　O．10．10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
1，87077　　　1，86002　　　1，86224　　　1．84547
0．10446　　　0．12435　　　0．10817　　　0．11818
　0．77　　　　　0．19　　　　　0．31　　　　－O．59
1．8 811　　　1．85613　　　1．90137　　　190303
0．08620　　　0。10603　　　0．10078　　　0，09813
　1．70　　　　－0．02　　　　　2，42　　　　　2，51
1．86440　　　1．89579
0．08414　　　0．09062
　0．43　　　　　　2．12
ii－iv　o．10．15期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
1．85015　　　1．87859　　　1．87978　　　1．87374
0．09461　　　0．10865　　　0．09592　　　0．09279
－034　　　　　1．19　　　　　1．26　　　　　0．93
1．86681　　　1．83898　　　1．86693　　　1，86223
0．09562　　　0，08529　　　0，10673　　　0．09587
　0．56　　　　－0，94　　　　　0．56　　　　　0．31
1．81849　　　1．86116
0．087 1　　　0．09235
－2．05　　　　　　0．25
tii　o．20．10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離率
1，77085　　　1，77826　　　1．84847　　　1，85884
0．23401　　　0．18224　　　0．23689　　　0．18322
－4．61　　　－4．21　　　－0．43　　　　　0，13
190742　　　1．75533　　　1．90338　　　1．88444
0．18677　　　0．23584　　　0．11592　　　0．21531
　2．75　　　　－5．45　　　　　2．53　　　　　1．51
1．89940　　　1．88211
0．16775　　　0．18670
　2，31　　　　1．38
（注）1．「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　2．「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
表6　貯蓄率（％）
σ　　α　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i　　o 16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16，28362　　16．28362　　16．28362
ii－i　　O．1　　0．01　期　待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
1639698　　15．30568　　16．13848　　16．73354
3．17849　　　3，70112　　　3．43001　　　3．67519
　0ユ1　　　　－O．98　　　　－0．15　　　　　0．45
16．02015　　16．27264　　14．85042　　16．62619
3．16696　　　3．99053　　　4．03428　　　2．59582
　－0．26　　　　－0．01　　　　－1．43　　　　　0．34
16，21924　　17．12622
3．94 16　　　2．70706
　－0．06　　　　0、84
ii－ii　o．1　0．05期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
17，99811　　16．55154　　1834334　　17．17301
2．94127　　　4．22981　　　2．51177　　　3．70356
　1．71　　　　　0．27　　　　　2．06　　　　　0．89
16．75210　　17．51897　　17．67621　　17．40246
3．64937　　　3．11726　　　3．47340　　　3．22698
　0．47　　　　　1，24　　　　　1，39　　　　　1．12
15．97274　　18．57792
3．4709 　　　3．03235
　－0．31　　　　　2．29
ii－iii　o．1　0，10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
18，56148　　18．19320　　18．34967　　17，78694
3．40341　　　4．08707　　　3，49896　　　3．83126
　2．28　　　　　　1．91　　　　　2．07　　　　　　1．50
19．27958　　18．24179　　19．74988　　19．83107
2．79915　　　3．47205　　　3，25911　　　3．27146
　3， 0　　　　　1．96　　　　　3．47　　　　　3．55
18．70509　　19．72892
2．72863　　　2，80349
　2．42　　　　　　3．45
ii－iv　O．1　0，15期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
18．91004　　19．84101　　19．97478　　19．86063
3．13322　　3．51563　　3．05082　　2．90385
　2．63　　　　　3．56　　　　　3．69　　　　　3．58
19．65823　　18．81086　　19．70145　　19．63271
3．08936　　　2．78449　　　3．36658　　　3．07924
　3．37　　　　　2．53　　　　　3．42　　　　　3．35
18．24954　　19．67658
2．92064　　　3．01670
　1．97　　　　　3．39
iii　o．110，10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
20．81417　　21，41375　　23．42992　　24．15916
7．81239　　5．94827　　7．71167　　5．43618
　4．53　　　　　5．13　　　　　7．15　　　　　7．88
25．68492　　20．80680　　25．97755　　25．14795
5．3 703　　　7．83615　　　3．25156　　　6．59542
　9．40　　　　　4．52　　　　　9．69　　　　　8．86
25．89573　　25．43397
4．89019　　5．70608
　9．61　　　　　9．15
（注）1，「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　2．「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
とどまり，ケースiを越えるような水準に押し上げるには至らなかった9。つまり，このときに
は，資産効果による消費増加く予備的貯蓄動機による消費減少，という関係が成立している。
　次にケースiiiをみてみよう。ケースliiはケースii一血からσ，を2倍のo．2に増大させたケースで
ある。表をみてわかるように，不確実性の増大は消費を抑制する効果を与える。第1期をみる
と，消費はケースiから9．55％減少する。また，ケースii・一・iiiからは7．23％下落する。一方，消費
の減少（その分だけ予備的貯蓄は増加）に伴い，資本ストック・生産量は，ケースiiと同様，ケー
9もちろん，十分長いシミュレーション期間をとれば，消費水準がケースiを超えることも考えられる。
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スiに比べ増加している。
　このように，本稿のシミュレーショソにおいて，不確実性の存在あるいはその増大は，不確実性
が存在しないケースの各種変数の時間経路と比べて，消費にはマイナスの影響を与え，生産量や資
本ストックについてはプラスの影響を及ぼすことが分かった。この一見奇妙な結果は，貯蓄が常に
設備投資に一致するという仮定と，消費のみに不確実性を想定したことに大きく依存している。し
かし，先行研究と異なり一般均衡モデルを用いて分析した結果，貯蓄増加による生産に対しての正
の効果が存在しても，不確実性が消費に及ぼす負の効果は相殺されないという点が確認できたこと
は大きな発見である。また，ソローモデルのような貯蓄率が外生のモデルでは，貯蓄率の上昇が定
常状態の消費水準にどのような影響を与えるかが定性的に判断できないが，本稿のモデルと設定し
たパラメーターの値の下では，消費に対して負の効果となることが確認できたことになる。
5．不確実性が日本経済に与える影響
　本節では，前節までの結果を元に，不確実性が日本経済に与える影響について考察したい。本稿
では不確実性は所得に存在すると仮定した。では，実際に所得にはどのくらいの不確実性があるの
だろうか。図1はトレソドを除去した就業者1人あたりの雇用老報酬（実質，季調済み）を示し
たものである10。図では，80年代と90年以降で変動の規模が異なっているようにみえる。実際，
1980年第1四半期から1989年第4四半期までと，1990年第1四半期から2003年第4四半期までの
標準偏差を計測してみたところ，それぞれ，0．03508，0．12023（10億円／万人当たり）だった。90
年以降の標準偏差は80年代の約3．5倍となっている11。この事実と本稿の結果を用いれば，80年代
と90年以降では，後者の方が不確実性の増大による消費の抑制効果は大きかったということにな
る。実際，就業者1人あたりの個人消費支出（実質，季調済み）のトレソドをみると（図2），90
年以降はその傾きは80年代に比べて若干緩くなっていることがみてとれる12。このことは，90年以
降2度あった景気拡大期において，消費がさほど盛り上がらなかったことと無関係ではないと考
えられる。また，こうした消費の抑制は予備的貯蓄の増加を通じて家計貯蓄率を上昇させる。90
年代に家計貯蓄率が上昇傾向にあったことの一つの説明になるだろう13。このように，不確実性は
家計の消費行動にとって，ますます重要になってきているといえる。
　現在，雇用不安や年金不安などの収入に対する「将来不安」により，家計は不確実性により大き
10トレンドはHPフィルターを用いて算出した。
11就業者1人あたり雇用者報酬の分散の差を検定したところ，2つの期間で分散の間に有意に差があることが
　確認できた。また，同個人消費支出にも同様のことがいえることを確認した。
12HPフィルターでトレンドを抽出した就業者1人あたりの個人消費支出について，2つの期間で成長率（前
　期比）の平均を測ったところ，80年代は0596％，90年以降は0．374％となった。また，これらは統計的にも
　有意な差があった。
13中川（1999）で言及されているように，90年代の家計貯蓄率の動向は統計によって異なる。家計調査では家
　計貯蓄率は上昇傾向だが，SNAではむしろ下落傾向となっている。
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図1　実質雇用者報酬のトレンドからの乖離
（10億円／万人）
1．0
0．5
0．0
一〇．5
一1．0
　　1980　　　　85　　　　90　　　　95　　　　2000
（注）トレソドからの乖離は，HPフィルターから
　　トレソドを算出し，それを元の値から減じて
　　求めた。
　　なお，データは季節調整済値を使用。
（出所）内閣府
　　図2　実質個人消費支出とトレンド
（10億円／万人）
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（注）トレソドはHPフィルターから算出。
　　なお，データは季節調整済値を使用。
（出所）内閣府
な注意を払っていると考えられる。この状況では，消費も抑えがちになってしまい，現在続いてい
る景気回復の回復度合いも小さいものとなってしまう。消費を拡大させるためには，財政・金融政
策とともに，「将来不安」を取り除く何らかの政策を考えることも一つのオプショソとなりうるだ
ろう。
　シミュレーションでは，不確実性の増大は，予備的貯蓄を通じて資本蓄積を促すことで生産量を
増加させる結果となった。しかし，この結果は，本稿のように需要と供給が常に一致するようなモ
デルや，あるいは，それが達成されるような「長期」を考えた場合にいえることで，現在の日本の
ように需給ギャップがなかなか解消されないような経済状況にあてはまるものではない。このた
め，設備投資の内生化など需要サイドを細分化したモデルを構築することが必要となってくるだろ
う。こうすることで，不確実性が需給ギャップに与える影響や，需給均衡のダイナミクスなどの分
析などができる。これらは今後の課題としたい。
6．結　語
　本稿では，不確実性が経済に与える影響を，SFLモデルを使った確率シミュレーションによっ
て定量的に分析した。その結果，本稿の設定の下では，不確実性の存在は，それが存在しない経済
に比べて，効用関数のパラメーターαの値が0．1を超えていれば，消費にはかなりの程度のマイナ
ス効果が，生産量や資本蓄積にはプラスの効果があることが示された。また，こうした効果は，不
確実性が増大したときに強められることも示された。さらに，生産量や資本蓄積への正の効果を考
慮しても，不確実性の増大は消費を抑制することも明らかになった。
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　不確実性が日本経済に与える影響を考察した5節では，雇用者報酬の分散が増加した90年以降
では，消費のトレソドが若干だが緩やかになってきたことが分かった。このため，所得の不確実性
は家計が意思決定をする際に，ますます重要な要素となってきていると考えられる。
　本稿の結果では，不確実性は，予備的な貯蓄動機を高める（消費は減少）ことで資本蓄積を加速
させ，生産量を増加させる効果があった。この結果に従えば，不確実性の存在あるいはその増大は
好ましいということになる。ただし，こうした効果はモデルの性質に大きく依存していることに注
意されたい。
　では，不確実性が増大していく経済は望ましいものだろうか。極端なケースであるσ，→。。を考
えてみよう。このときには予備的貯蓄も無限大となってしまい，消費行動は行われなくなる。これ
は明らかに経済厚生上望ましいとはいえない。また，時間とともにσ，が増加していく場合には，
いつまで経っても消費水準は低いままとなってしまう。さらに，不確実性の高まりは経済全体の変
動を大きくしてしまうことになり，予測を不安定にさせるという意味で，経済主体の期待形成にも
悪影響が出てくると考えられる。こうしたことを踏まえると，経済政策を評価する上でも，不確実
性の軽減という視点を考慮することが重要となってくるのではないだろうか。政策によって不確実
性をコントロールするということは簡単ではないが，所得に関する不確実性についていえば，雇用
・年金不安を取り除くことで，ある程度は軽減できるかもしれない。
　今後の課題としては，需要サイドを取り入れることがまず挙げられるだろう。本稿のモデルで
は，需給ギャップが常にクリアされていることが大きな制約になっている。また，シミュレーショ
ン時に用いたパラメーターを，ある程度は日本経済の状況を考慮して与えたがアドホックさは依然
残る。今後は推計あるいはカリブレーショソなどの手法を用いて，より正確に日本経済を記述する
パラメーターで分析を行いたい。加えて，本稿では同質の代表的な個人を想定したが，中川
（1999）で示されているように，異なった年齢層で，どのような不確実性にどれくらいの重きを置
くかについては違いがあるだろう。こうした点も今後の改善点としていきたい。
補論
Stochastic　Forward－Lookingモデルの解法
　以下に示す一連のアルゴリズムは，Fair　and　Taylor（1983），Fair（2003）によるExtended　Path
法をベースに開発したものである。ここで簡単に説明しよう。まず，以下のSFLモデルを考え
る。求解期間は10期とする。
　　yt＝ア（E，（JYt＋1），Xt，εt）
t期に関して，このモデルを解くには，1期先のFL変数の将来値（の期待値）が必要となる。そ
こで，Et（yt＋1）に適当に初期値を与えて一度モデルを解く。10期分モデルを解くには11期分の
E，（Jit＋1）が必要となることに注意しよう。ここで，10期分モデルを解いたとしよう。このとき内
生的に得られるyt＋1から，外生的に与えたEt（yt＋1）を減じる。このとき，外生的に与えた
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Et（yt＋1）の値が合理的期待であれば，　yt÷1－Et（yt＋1）は合理的期待誤差としての性質を持つ。そし
て，このときytのがSFLモデルの解となる。もしそうでない場合は，外生的に与えたE，（yt＋1）の
下で，確率シミュレーションを例えば100回繰り返す。これにより，各期で100個のyが内生的に
得られるので，その平均をとる。この平均を新たなEt（yt．1）として，またモデルを解く。これを
yt＋1－Et（yt＋1）が合理的期待誤差の特性を満たすまで繰り返す。これが本アルゴリズムの基本的な
考え方である。
A－1．　アルゴリズム
　内生変数ベクトルをyt　E　RIe，外生変数ベクトルをXt∈Rlとする。　FL変数は内生変数と同じ数だ
けあると仮定する。また，外生的ショックのベクトルをεt∈Rmとする。簡単化のため，外生変数
の将来値は現在値には影響を与えないものとして，以下のStochastic　Forward－Lookingモデルを
考える。
　　ノ｝：R（1＋h）k＋1＋m→｛0｝
　　f，（yt，　Et（yt＋1），…，E‘（yt＋h），Xt，εt）＝0
ここでは，求解期間を1期からT期までとする。
（i）．et，　t＝1，2，…，　T＋hを発生させ固定する。
（ii）．初期値として，条件付期待値Et－1（yt），　t＝1，2，…，T＋hを適当に作る。以下の便宜のため，
これをE？－1（yt）とする。
（iiD．ステップ（ii）で与えたεtとEP．1（yt）を用いてSFLモデルを解く。その結果得られる内生変数
ベクトルyt，　t＝1，2，…，　Tから，
　　ηt≡yt－E9＿1（yt），t＝1，2，…，　T
を計算する。このとき，ηtが合理的期待誤差の特性を示すものであれば，ytがSFLモデルの解と
なる14。そうでない場合は6v）へ進む。
Gv）．各期tにおいて，㈹でモデルを解いた際に得られるt－1期までの情報（例：資本ストック・
外生的ショックなどの状態変数），ここではΩt－1とする，を固定して，各期ごとに新たなεtを発
生させ，SFLモデルを解く。これをN回繰り返し行う。この繰り返しをタイプαイタレーション
としよう。この結果，各期tにおいて，Ωt－1に条件付けられた内生変数yt（（yt　1　9t－i）とする）が
N個得られる。次に，各期tにおいて，
　　1　N　　万即71ΩH）≡E｝一・（yt）
を計算する。これを求解期間分行い，E｝．1（y∂，t＝1，2，…，　Tを得る。そして，　E9．1（yt）に関して，
t＝1，…，T＋hのうちt＝1，…，TまでをE｝－1（y∂，　t＝1，2，…，Tにアップデートして，ステップ㈹
14例えば，ηit，仁1，2，…，　leが，各iに関してi．i．d．となっていればηは合理的期待の特性を持っているといえ
　るだろう。
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に戻る。後は，ηが合理的期待誤差の特性を持つまで，ステップ㈹から㈹を繰り返す。この繰り返
しをタイプβイタレーショソとしよう。
以上の計算を行うことにより，ステップ（i）で固定したεの下でSFLモデルの解が求められる。
　各期において，条件なし期待値を推定したい場合は，以下の手順に従う。これをステップ（v）とし
よう。
（v）．ステップ（i）からav）を繰り返しK回行う。この繰り返しをタイプγイタレーショソとする。そ
の結果，各期においてSFL解がK個，すなわち，（y｛1Ω｛．1），ブ＝1，2，…，Kが得られる。このとき，
Ω｝≠Ω1≠…≠鱗であることに注意しよう。条件なし期待値E（yt）一μ，は以下のように推定される。
iat－?}（・脚
条件なし分散Var（yt）＝σ多は，
al－÷急［・｛－E（yt）1・9｛一，］2
ここで注意したいのは，EP法と同様に，本アルゴリズムでも終端条件が固定されてしまうことで
ある15。このため，EP法におけるタイプ皿・イタレーショソに相当するものが必要となろう。その
場合の手順を以下に示そう。
㈹．ステップ（v）の後に，TをT＋1に伸ばし，タイプγイタレーションを行い，　T＋1の場合の
fi1を計算する。次に，　Tを1期伸ばす前のJatとfi1からρ1ノ砺，　i＝1，2，…，kを求め，ある許容水準
δのもと，
　　U（μf一με）／ρf11。。＝　sup　　I（figt一βSi）／fiSi　1〈δ，　i＝1，2，…，k
　　　　　　　　　∫∈［t，T］
が満たされるまで，ステップ1から6を繰り返す。これをタイプδイタレーショソとする。
　ここで注意したいのが計算時間についてである。タイプα・γイタレーションにおいて，平均値
の一致性の観点からすれば，NやKは大きい方が望ましいのではあるが，それを大きくすればす
るほど，かなりの計算時間が必要となる。その上，ステップ（VDまで行おうとすれば，計算時間はさ
らに多くなるだろう。このため，計算時間の節約のために，ステップ㈹を行う代わりに，Tを長
く取って，終端条件として経済が向かう先，すなわち定常状態の値を設定する，といった代替策を
とった方が良いだろう。
A－2．本稿のシミュレーションへの適用
　ここでは，3節で構築したSFLモデルを解く際に，　A－1に示したアルゴリズムがどのように適
用されたのかを説明する。本稿では求解期間を40とした（T；40）。また，ここではFL変数は人
15ここでいう終端条件はEPt－1（yt），　t＝T＋1，…，T＋hのこと。　EP法における終端条件はこれの期待値オペレ
　ーターが外れたものを指す。
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的資本hである。本稿ではSFLモデルを解くにあたって，　hを以下のように変形している。
　　E，（h，）＝Wt＋Et（勿＋1）／（1＋r一δ）
　本アルゴリズムの手順は以下の通り。まず，εを発生させる（ステップi）。次に，σ，＝oとした
SFLモデル（FLモデル）を41期分解き，その結果得られるhを初期値E？．1（h，），　t＝1，…，41とし
て与える（ステップii）16。特に，　h41は終端条件となることに注意しよう。得られた初期値を使っ
て，SFLモデルを解く。ここで，合理的期待誤差となるηt＝Et（ht）－EP－，（勿），　t＝1，…，40を，モ
デルを解いた際に内生的に得られるE，（ht）を用いて計算する。このとき，ηが合理的期待誤差と
しての特性を持てば本アルゴリズムは終了となる（ステップiii）。本稿では，合理的期待の特性と
しては，ηにバイアスがない，系列相関がないという条件を課した。この条件の検定には，ηを定
数回帰したときの定数の値，Ljung－BoxのQ統計量を用いた。ηが条件を満たさない場合には，タ
イプαイタレーショソで得られるΩt．1＝偽一1，εt－1）を固定して，嘲に関して，新たにεを発生
させSFLモデルを解く。これにより，Ωt－1で条件付けられたh，が得られる。これを本稿では20
回繰り返した（1＞＝20）。このタイプβイタレーショソを40期分行った結果，El．ユ（h，），t＝1，…，40
が得られる。次に，EO（h，），　t＝1，…，41のうち40期分をE｝．1（h，），　t＝1，…，40に置き換え，ステッ
プiで固定したεの下でモデル3を解く（ステップiv）。その後は，ステップiiiからivの繰り返し
となる。一連のアルゴリズムにより，ステップivが終了したとしよう。このときの合理的期待誤差
のサソプルパスと，それに対応したQ統計量を図表Aに示しておく。また，このときのηを定数
に回帰したものも同時に示す（括弧内はt値）。見て分かるように合理的期待誤差の偏りがないこ
とと，系列相関がないことが確認できる。次に，本稿の表1から6に掲載されている内生変数の
図表A　ケースii－iiiにおける合理的期待誤差の時間経路とQ統計量
0．4
0．3
0．2
0」
　0
－0．1
一α2
－0．3
－0．4
－0．5
0，953
2．427
3．292
3．824
3．930
4．519
7．953
8．749
9．005
9．037
0．329
0．297
0．349
0．430
0．560
0．607
0．337
0．364
0．437
0．529
15913172125293337t
η’＝O．020850
　　（0．885224）
16σ＝Oのモデルを解く場合には，Fair　and　Taylor（1983）で紹介されているExtended　Path（EP）法を使って
　いる。EP法でも初期値は必要だが，本稿では定常均衡モデルを別途作って，これを解いたものをEP法の
　際の初期値とした。
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条件なし期待値，および標準偏差を求める。これはステップiからivを20回行って求めた（K＝
20）。
　　なお，本稿では，終端条件に長期的な特性を持つモデルから得られる値を設定した。このため，
ステップviに相当するものは行っていない。
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